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论  文  摘  要 
 
论 文 摘 要 
 
资本成本 the cost of capital 作为投资者所要求获得的平
均报酬率 是公司选择资金来源 拟定筹资方案的依据 是评价企 
业投资项目可行性的主要经济标准 同时也是评价企业经营成本的 
依据 具有以下作用  
    第一 现代公司理财的基本目标是在使公司财富最大化的前提
下 尽可能地使所有投入 包括资本 最小化 为此 必须正确地评
估并尽可能地降低资本成本  
    第二 恰当的资本预算要求以评估资本成本为基础  
    第三 许多其他财务决策 如租赁决策 债务筹资以及制定营运
资本管理政策等等 都要求评估资本成本  
    总之 正确评估资本成本是公司财务决策的基本前提 但对于如
何评估资本成本 目前还没有一致可行的方法 本文舍弃目前很多人
在用的加权平均资本成本法及 M-M 法等平均资本成本法 转而采用
CAPM 模型 对中国证券市场上的房地产板块公司股票进行计算 分















论  文  摘  要 
第一章 对资本成本理论及计算方法进行概述 讨论  
第二章 对房地产业的特点进行简要介绍 并针对我国的房地产
业现状进行概述 提出资本成本对该行业的重要性  
第三章 介绍CAPM 理论的研究及应用现状并讨论  
第四章 对应用CAPM进行计算应首先确定的几个问题进行讨论
确定 如无风险利率 贝塔值等  
第五章 对计算所用到的数据以及模型变量进行定义  
第六章 实证研究并对研究结果进行分析  
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第一章  资本成本理论概述 
 
一  资本成本的概念 
企业理财的目的在于实现股东权益最大化 寻求投入资本最低
化是实现理财目标的一个重要方面 因此 资本成本作为理财理论的
核心概念 如同人的心脏 在理论上 资本成本的估算是很容易的
但在实践中 由于它涉及到许许多多较为复杂的问题 难以定量计算
使得估算值因为所用方法 所考虑的方面的不同而有所差异  






资本成本的概念在 1946 年前 被简单理解为 债券的市场利
率 如Kenneth 1936年 所说 当前之实际投资量一定会达到一
点 使得各类资本的边际效率皆不超过现行利率 1  
    1946 年 Hicks 把资本成本解释为市场利率加上风险补偿的因
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素 即认为资本成本通常是由无风险利率和风险报酬率两部分组成2
其一般表达为  
                                1.1  
其中 资本成本 无风险利率 风险报酬率 
无风险利率  是指能保证按时支付利息




定 它是资本成本的外部客观因素  
    风险报酬率是指由于投资者冒着风险进行投资 要求抵补承担的
这一风险带来的危害的那一部分经济收益率 如果不考虑通货膨胀因
素 那麽风险报酬就是投资者进行投资所要求的超过时间价值的那部
分额外价值 投资者所需考虑的风险大致上有以下几种  
    1 倒闭风险 即由于所投资企业因经营管理不善或投资决策失
误而倒闭 从而给投资者带来损失的风险  
    2 利息率风险, 即利率波动带来的收益率波动风险  
    3 购买力风险, 由于通货膨胀使得名义收益率小于实际收益率
的风险  
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    4 市场风险, 由于市场发展过程中 受经济环境的影响 高峰
与低谷交替出现 使投资收益变得不稳定的风险  
    5 汇率风险, 即由于汇率的变动 而引起对国外投资收益变动
风险  




较低的价格卖出证券 从而使投资者遭受一定损失的风险  
    二  加权平均资本成本法及M—M 成本计算法 
    企业资本来自于长期负债和股东收益 不同的资金来源具有不同





           (1.2) 
     
    其中 表示第
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    由此引出 的高低取决于以下二个方面 一是资本结构
即各类资本的比例 二是各类资本的成本 在处理上有两点基本的考
虑  
    1 由于企业历史的资本价值不能反映其现得的资本价值 因此
资本必须以各类资本的市场价值为标准计算  
    2 鉴于计算资本成本的目的是为了企业筹资 融资 所以以资
本的边际费用为标准来计算各类资本成本 它们是  
    债务成本  
          债务成本 税后成本/ 所得税率      1.2.1  
    优先股成本     
          /                   1.2.2  
    其中 为发行费用 为发行价 为股利 为优先股成
本  
    普通股成本     
          /               1.2.3  
    其中 为发行费用 为发行价 为基期股利 为为盈利
增长率 为成本  
    留存收益成本     
     假设股票今后历次的分红将按一定增长率稳定增长 则有  
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    利用 可以确定企业在不改变现行资本结构条件下 企业
所能筹集的各种资本金及相应的加权资本成本  
    根据资本结构理论 债务比例的变化会引起加权平均资本的变
化 这是由于财务杠杆在起作用 只要资产收益率超过债务成本 杠
杆都是适用的 但是 杠杆也是 双刃剑 如果资产收益率低于债




著地呈 碟型 态势 3 
    对 WACC 的异议 经一些经济学家分析 归结为两点  
    1 对不同的风险水平和时间区间有不同的资本成本  
    2 在同样的条件下 内外部投资者有不同的回报率  
另一种资本成本计算方法是由 Franco  Modigliani 与 Merton   
Miller 提出的 他们认为在一定的资本市场条件下 由于负债的税
收节约作用 引起资本成本提高 即加权资本成本对M-M理论是不适
用的 他们 于 1958年对美国1947-48 年间的42家石油工业公司和
43 家电力公司的加权平均资本成本和权益资本成本与负债比例进行
了研究 发现无论是电力行业还是石油企业 其加权平均资本成本与
                                                 
3 具体研究见 R o n a l d 年发表在 财务学刊 上的 财务结构与价值 及 Brighm   Gorden 
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率也是如此 也就是说 加权平均资本成本 WACC 与资本结构 D/V
完全无关 M-M 资本成本计算方法如下所示  
 
                                                1.3  
 
其中  Ct :    企业的资本成本 
Et     税后利润 
      Ft     公司全部利息 
      Vt     整个企业价值 包括在外的股票及债券价值  
      Dt     公司债务总额 
      Gt     在 Vt 时 市场价值的预期增长率 
      Tpt    边际利润税率 




























随杠杆变化的 系数的计算基础 通过 可以计算既定的收益率 然
后与期望收益率相比较 形成一个选择财务杠杆的决策标准 从而利
用比较数据得出投资与否的最终决策 所以 它更具有实用价值 可
以成为投资者与筹资者双方的决策依据 它还可以反映市场上所有证
券都同样受政治 经济 社会变革等宏观环境的影响 从而表现出共
同的变动趋势  
    本文拟从CAPM着手 对中国上市公司的资本成本进行定量分析
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第二章  我国的房地产业现状 
 
    一 房地产在国民经济中的作用4 
    房地产又称不动产 它有狭义和广义两层内涵 广义是指土地及
土地上的一切人类加工建筑后之物品 主要是房屋;狭义是指市场上
的供买卖的标的物 基本包括预售屋 旧屋和新屋  
    世界经济发展的历史表明 工业化 现代化及伴随而来的城市化
对土地和建筑都有旺盛的需求 因此 房地产业的发展既是经济和社
会发展的产物 又直接影响着经济和社会的发展 当今世界各国 尤
其是经济发达的国家 房地产业已成为经济繁荣的重要支柱之一 许
多国家 地区 的房地产业在国民经济中占有重要地位 起着重要作
用 主要表现在以下几个方面  
    1 在一些发达的国家中 房地产业是构成国家财富的重要组成
部分 为国家提供大量财政收入 约占财政总收入的 10% 40% 成
为经济繁荣的支撑点  
    2 房地产业通过开发建设创造固定资产 为社会经济活动提供
物质基础 据联合国统计 各国用于建造房屋的投资 一般占国民经
济生产总值的6% 12% 所创造的固定资产一般占同年固定资产形成
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总值的50%以上 其中 用于住宅建设的投资约占国民生产总值的3%
8% 占固定资产形成总值的20% 30%  
    3 房地产业能促进和带动相关产业的发展 据国外一些发达国
家的统计 这些国家的房地产业的产值每增加 1 就能使其他相关
行业增殖 1.5 2 或者房地产业每增殖 1 就能使相关行业的就
业人数增加一定比例  
    4 房地产业的发展 提供更好的居住条件 对劳动力的再生产
和素质的提高具有重要的作用  
    二 我国房地产业现状5 




80年代重新崛起 取得了举世瞩目的成就  
    房地产业的发展已初具规模 居住水平显著提高 从1979 年到
1995 年 全国城镇住宅建设投资 11379 亿元 占建国以来城镇住宅
投资的98% 建成住宅25.5亿平方米 占现有住宅总量的83% 由于
新建了大量住房 我国城市居民人均居住面积由1979 年的 3.6 平方
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米提高到7.9 平方米 97年底达到 8.7 平方米6 已接近人均9平方
米的小康水平 据预测到2000年人均拥有住房面积可达12平方米
表明房地产业在国家经济生活中已越来越重要  
    当然 中国的房地产业的发展也不是一帆风顺的 归结起来就是
1992 年房地产的骤然膨胀 随之而来的迅速回落 国家经济宏观调
控政策实施之后的有序发展 中国房地产业近年来如此高的发展速度
既是一件好事 同时又隐含了不少的弊端和后遗症 主要表现在  




    (2)土地开发失控 造成资源的巨大的浪费 1992年的房地产开
发大多是通过各种各样的开发区来实现的 由于后者缺乏规划和调控
手段 使当时的房地产开发变成了 圈地运动 被圈占的土地多达
1.5万平方公里 统计表明 实际开发的土地只有230平方公里 大
量的土地被闲置浪费  
    (3)房地产业的结构失衡 从投资的方向看 不少开发商为了追
逐高额利润回报 盲目地投资开发高档酒店 别墅 高级写字楼 由
于脱离我国国情 产生大量空置 从区域进行分析 房地产业开发主
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要集中于只占国土面积13%的沿海地区 其中尤以人多地少 人地矛
盾尖锐的广东 福建 浙江以及京 沪 广 深等少数大城市最 热
进一步拉开了沿海与内地的经济差距  
    近几年国家力图扭转房地产开发规模过速增长的趋势 但由于惯
性作用和市场反应机制不够灵敏 尽管1994 1995 年以来房地产开
发投资的增长速度明显回落 从1992 1993年的增幅117% 165%分
别减到1994 1995两年只增长31% 23% 1996年投资增幅进一步回
落 到1997 年已出现负增长 但市场作出的负向调整较迟 开发规
模仍然较大 1995年待开发的土地仍有4.5万公顷 相当于1995年
实际开发土地面积的两倍 商品房施工面积达4.86 亿平方米 超过
1995年竣工商品房屋的两倍 1996年商品房施工面积4.7亿平方米
竣工面积达1.53亿平方米 1997年仅 1至5月商品房施工面积就达
2.51 亿平方米 竣工面积 1.66 亿平方米 其中商品住宅竣工 1.33
亿平方米 1998年 1至9月商品房施工面积就达2.571亿平方米 其
中新开工面积8695万平方米 竣工面积4033万平方米 1999年
单单新开工项目面积已达1.21 亿平方米7      
    在大量的竣工商品房的压力下 销售显得力不从心 商品房屋空
置量逐年增长 1995年底 商品房屋累计空置面积达5031万平方米
比1994年底增加52.99% 其中商品住宅占空置总量的77.15% 别墅
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